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摘 要:“一带一路”倡议是中国在后危机时代对国际、国内发展环境的重大变化审慎考量的
产物，是习近平新时代中国特色社会主义政治经济学的重要研究内容。“一带一路”沿线国家对发
展的强烈诉求和中国转型升级、开拓国际市场的内在需求构成了中国与“一带一路”沿线后发国家
的互补性经济结构基础。基于“一带一路”倡议互利共赢实现路径所构建的三国互动决策模型，证
明了在合理的信贷机制和利益分配机制之下，中国可以充分利用产能和资本相对富余、产能供给
性价比高、项目建设经验丰富、对沿线国家政治文化了解度和包容性较高等优势与“一带一路”沿
线国家开展合作，实现互利共赢。同时，基准模型和扩展模型的进一步分析也表明，“一带一路”国
际合作并不局限于沿线的个别国家，各国都可以凭借自身比较优势参与进来，从而产生更大规模
的利益创造和利益共享，由此证明欧美发达国家凭借科技、管理等方面的比较优势参与“一带一
路”项目建设的可行性。该模型的提出为“一带一路”倡议利益创造与利益共享的经济学本质提供
了理论依据，也为完善“一带一路”倡议有关政策体系的构建提供了学理支撑。
关键词:“一带一路”倡议; 合作共赢; 利益创造; 利益共享
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一、引言
习近平主席在推进“一带一路”建设工作五周年座谈会上强调:“共建‘一带一路’顺应了全球
治理体系变革的内在要求，彰显了同舟共济、权责共担的命运共同体意识，为完善全球治理体系变
革提供了新思路、新方案。”［1］共建“一带一路”倡议既有推动中国经济转型升级，促进区域平衡发
展，深化对外开放的国内目标，更兼具促进世界经济发展，改革和建设全球治理体系的国际目标。
它为经济全球化的深化发展和世界经济新一轮增长提供了新的方向和平台，是经济全球化发展进
程中具有标志性意义的伟大壮举。
共建“一带一路”实现合作共赢的经济基础是中国与沿线国家在经济结构上的高度互补与契
合，核心要义是该倡议所内涵的利益创造与利益共享机制。作为新型国际经济合作项目，深入的经
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济学分析是研究“一带一路”倡议所必须面对的学理问题。探讨这一问题不仅对推动“一带一路”
建设实践具有重要指导意义，而且有利于在国际范围内将“一带一路”倡议讲明白，消除部分国家
和地区对“一带一路”倡议的误解，从而寻得更广泛的国际认同。从更高的理论认知层面和更长远
的历史发展进程来看，在共建“一带一路”倡议波澜壮阔的实践进程中，必定会呈现出有利于经济
学理论创新的大量鲜活素材，无疑蕴藏着理论创造的巨大动力、活力和潜力。因此，深入研究“一
带一路”倡议实现互利共赢的经济学理论本质，不仅对于推动经济学理论发展进入新时代具有重
要意义，也有助于推动经济学新学科( 即“一带一路”经济学) 的诞生。这是勇于推进实践基础上的
理论创新，是发展和深化习近平新时代中国特色社会主义政治经济学的需要，是坚持和发展习近平
新时代中国特色社会主义理论自信的基础性工作之一。
值得注意的是，既有的关于“一带一路”倡议的研究，对合作共赢机制的经济学理论鲜有探讨，
尤其从经济学理论模型方面的探讨还很缺乏。［2］为了完善此类研究的不足，首先，本文从中国与
“一带一路”沿线后发国家的经济结构互补性与契合度方面探讨共建“一带一路”进而实现合作共
赢的经济基础。其次，本文从基础设施项目建设合作的视角分析中国与沿线后发国家通过产能和
资本合作实现互利共赢的基本路径，并探讨包括非洲、美洲国家在内的更大范围的国际社会参与
“一带一路”建设的可行性，从而阐明通过“一带一路”建设实现双边乃至多边共赢的内在逻辑。基
于这个逻辑，本文构建一个三国互动决策模型，利用数理分析方法论证中国提出和主导“一带一
路”建设的合理性与必然性，揭示“一带一路”倡议促使参与各方实现互利共赢的本质。总的来看，
本文的研究意义在于不仅为阐明“一带一路”倡议利益创造与利益共享的经济学本质提供了理论
说明，也为完善有关政策体系的构建提供了学理支撑。
二、“一带一路”倡议在经济学领域的研究成果
“一带一路”倡议日益受到国际社会的积极响应，伴随而来的是其在经济学研究领域的踊跃讨
论。当前，从经济学视角研究“一带一路”相关内容的文献主要分以下三类:
第一类是利用政治经济学理论和话语体系构建研究框架，研究“一带一路”倡议的背景、作用
和意义。例如，金玲［3］、周文和方茜［4］、裴长洪和于燕［5］、李向阳［6］分析了共建“一带一路”倡议与
“马歇尔计划”的差异，对认为“一带一路”是中国版“马歇尔计划”、旨在推行霸权主义和殖民主义
的观点进行了回应，认为“一带一路”是中国作为正在崛起的发展中国家，秉持正确的义利观，勇于
超越发达国家狭隘封锁，为发展中国家崛起和全球共同发展所提出的倡议。陈甬军［7］、盛斌和黎
峰［8］、韩保江和项松林［9］认为，在“一带一路”框架下中国与沿线国家经济耦合程度较高，可以形成
新的生产关系，但在具体实施方面还存在诸多风险，需要进一步加强互信，克服风险，实现互利。董
宇坤和白暴力认为“一带一路”是马克思主义政治经济学的创新。［10］陈伟光等指出，“一带一路”建
设所体现的地缘经济属性和经济合作行动为创立“一带一路”经济学提供了基础和依据。［11］
第二类是从已有经济学理论视角对“一带一路”倡议进行多角度研究。从区域经济学视角，姚
鹏指出“一带一路”倡议可以在确保东部沿海地区继续转型发展的基础上，提升内陆地区开放水
平，缩小东西部发展差距，加速实现资源在国内和国际的优化配置。［12］从全球价值链( GVCs) 视角，
吴福象和段巍认为中国通过“一带一路”建设可以构造以我国为主的国际生产体系、重塑中国内外
经济地理格局。［13］刘志彪和吴福象进一步指出，“一带一路”倡议通过全球价值链“双重嵌入”和
“抱团嵌入”的互融共建，可以为各方带来广泛的贸易和投资红利，有效促进世界经济的结构性调
整和均衡，推动中国经济与世界经济的再平衡。［14］王跃生和马相东［15］、张辉［16］、黄先海和余骁［17］
则认为“一带一路”建设将使世界经济形成“双循环”“双环流”“嵌套型”的分工体系。从公共安全
与国际贸易视角，李兵和颜晓晨首次发现中国在沿线国家进行双边贸易时存在不同于其他国家的、
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免疫于恐怖袭击的比较优势，并进一步探讨了这种比较优势的作用机制。［18］从国际金融视角，Arez-
ki 等认为，亚洲基础设施投资银行的成立是有效推动长期储蓄向长期投资转变，满足未来亚洲基
础设施需求的重要举措。［19］刘国斌认为，亚投行能够有效支持和配合“一带一路”的建设与发展，对
区域经济一体化具有重要战略意义。［20］从公私合营( PPP) 视角，邓忠奇和陈甬军指出，在“一带一
路”沿线项目中提升中国企业参与程度有利于双方实现共赢，有利于中国企业走出去，进而缓解中
国国内产能过剩状况。［21］
第三类是通过数据描述和实证分析方法对“一带一路”建设的具体情况进行探讨。周五七［22］
和张述存［23］认为，中国在对外直接投资的全球布局方面起步较晚，在存量上相较于美国等对外投
资大国还有很大的提升空间，而且相对集中的投资空间布局不利于对外投资的可持续发展，而共建
“一带一路”倡议的实施可以使中国实现在全球范围内优化对外直接投资的空间布局，实现生产要
素在全球范围内合理配置。倪中新等［24］、刘建国和梁琦［25］通过实证研究认为，实施“一带一路”建
设对于钢铁等特定行业去产能和产业升级具有巨大效应。方慧和赵甜［26］、吉生保等［27］研究了中
国与沿线东道国的多维距离对于中国对外直接投资和贸易结构的影响。
综上所述，多数经济学研究工作者选择将“一带一路”作为研究主题时，大量精力投入了对外
投资、产能合作、区域发展、相关产业升级与转移等具体经济问题的作用机制分析，少有对“一带一
路”倡议实现合作共赢的经济学本质进行探讨，尤其缺乏经济学理论模型方面的研究。不可否认，
现有研究已经产生了一些重要的思想观点，尤其是对“一带一路”经济学基础理论研究的重要性已
取得共识。但是，要形成具有比较完整的研究内容和方法的“一带一路”经济学理论体系还有大量
工作需要开展。
三、中国与“一带一路”沿线国家的经济结构互补性
( 一)“一带一路”倡议提出的全球经济背景
共建“一带一路”倡议的提出是中国在后危机时代对国际国内发展环境的重大变化审慎考量
的产物。2008 年突如其来的金融危机重创了世界经济。危机爆发后，世界经济一直处于大调整、
大变革中，原有的中心－外围世界经济格局发生变化。西方发达国家鉴于对危机爆发前夕本国服
务业发展过于超前而制造业相对薄弱所导致的产业结构失衡状况的反思，纷纷启动“再工业化”进
程，将部分产能从发展中国家撤回本国，以调整经济结构，增强制造业竞争力，借助这些举措其经济
有所复苏但仍增长乏力。［28］以中国、俄罗斯、巴西、印度、南非金砖国家为代表的新兴经济体异军突
起，为世界经济稳定与发展做出了重要贡献。仅就中国而言，这段时期中国经济对世界经济增长年
均贡献率在 30%以上，成为世界经济增长的引擎。［29］但新兴经济体仍然普遍面临着结构性挑战，
中国在“新常态”背景下经济下行压力较大，转型与增长成为新时期的双重任务。与此同时，“一带
一路”沿线后发国家由于长期受制于基础设施缺乏、产能有限、技术欠缺和融资困难等问题，无法
实现经济起飞。在后危机时代，这些后发国家进一步认识到，危机将引发无法抗拒的强烈再分配效
应，这将导致世界经济格局与国际分工体系不可逆的重构，因此迫切希望抓住机遇，推动本国经济
发展和工业化进程，摆脱“低端锁定”的魔咒。
( 二)“一带一路”沿线国家对发展的强烈诉求
“一带一路”空间范围的狭义层面涉及沿线 65 个国家( 包括中国) ，一头是活跃的东亚经济圈，
另一头是发达的欧洲经济圈，中间却长期是经济发展的“低洼地”。由于缺乏实现经济起飞并维持
自我持续增长的物质条件和其他能力，近 1 /5 的沿线国家徘徊在工业化初期及以下阶段，近一半的
国家工业化发展进程处于或低于中期水平。［30］学界普遍认为这种局面与这些国家的基础设施落后
有密不可分的关系。［31］
·58·
厦门大学学报( 哲学社会科学版) 2019 年
基础设施是社会发展的先行资本，是经济发展的基础，一个国家或地区在可能出现经济起飞之
前必须有最低限度的基础设施存量。［32］工业革命以来主要经济体的每一次腾飞都证实了这一观
点。然而，“一带一路”沿线大多数地区长期以来面临着基础设施严重不足的困扰。韩保江和项松
林的研究显示，在“一带一路”倡议提出前夕，巴基斯坦严重缺电，中亚五国和俄罗斯的公路、铁路
水平还停留在 30 年前水平。［33］即便现在，亚洲地区仍然有 4 亿多人口缺乏电力供应，3 亿多人口无
法获得安全用水，约 15 亿人口无法享用基本的卫生设施。［34］落后的基础设施，一方面不能发挥其
作为生产投入必不可少的资本要素的应有作用，严重影响国家的生产能力，导致长期增长率疲软;
另一方面也不能有效地缩短国家内部和国家之间的经济差距。居高不下的“冰山成本”阻碍国家
内部以及国家之间的要素流动和经济交流，影响与世界的互联互通，使原本已然不具备自然地理区
位优势的地区( 尤其是亚非腹地的内陆国家和地区) ，在以贸易自由度提升为标志的经济一体化浪
潮中成了经济“孤岛”，不能有效参与不断深化的国际大分工，无法充分享受工业革命以来沿线外
围国家( 如中、英、法、俄、日) 在经济起飞与崛起阶段所产生的正向溢出。
对于沿线部分国家而言，落后的基础设施如同一道“天堑”，横亘在通往发展的道路上，想要变
为“通途”并非易事。理论上基础设施投资的效用是巨大的，但由于基础设施投资具有不可分、不
可逆、投资多、周期长、见效慢等特点，对其投资必将会牵动和占用大规模的资本与产能，完全依靠
本国力量困难重重。在沿线国家和地区基础设施投资需求与产能缺口十分巨大的情况下，如果沿
线国家仅凭增加税收和扩大产能来大规模进行基建投资，不仅短期内于事无补，而且有可能导致市
场严重扭曲，使本已羸弱的经济深陷泥淖。因此，沿线国家亟须争取国际外生力量，进行符合自身
发展特点的切实有效合作，以快速实现经济起飞。
( 三) 中国转型升级、开拓国际市场的内在需求
2008 年，为了应对金融危机的挑战，保持经济平稳较快的发展，中国政府相继提出了“4 万亿”
投资计划、十大产业振兴规划，有效地稳定了国内经济，也对危机中的世界经济稳定起到了“压舱
石”的作用。但是，这种以高投资驱动的“大推进”式经济增长模式转瞬即遭遇了同一时期国际市
场( 特别是欧美发达国家市场) 需求快速萎缩的打击，原有的以世界或者说欧美大国市场需求为核
心的“国际大循环”难以维系，出现国际总消费率下降、国内需求拉动乏力的内外两个困局。国际
国内两个市场难以消化高投资带来的巨大生产能力，引发了中国整个产业链条相对普遍和严重的
产能过剩，尤其是钢铁、水泥、平板玻璃、电解铝等传统行业，其产能利用率严重低于 80% 的国际警
戒线。
与此同时，中国经济的国际收支持续“双顺差”，导致了外汇储备急剧增加。在本世纪初的
2000 年，中国外汇储备约为 1561 亿美元，到金融危机前夕的 2007 年末增长至 15 282 亿美元，增长
了近 10 倍。2010 年后外汇储备继续高增，至 2014 年 6 月底直逼 4 万亿美元。在之后的一年半时
间内，外汇储备缩水，2017 年 1 月一度跌破 3 万亿美元，随后又回升并稳定在 3 万亿美元以上。据
中国外汇管理局公布的数据显示，2018 年 7 月中国外汇储备为 3． 12 万亿美元，居世界第一。关于
外汇储备的讨论一直存在，中国外汇储备规模远远超出合理水平已成为各界共识。［35］央行行长易
纲曾指出，庞大的外汇储备存量使继续增加储备的边际成本高于边际收益。同时，中国外汇储备以
美国国债等低风险、低收益资产为主要投资方向，日益显露的收益率较低和投资渠道单一化现象已
成为不容忽视的问题。［36］为庞大的外汇储备寻找保值增值的投资渠道，是必须解决的、刻不容缓的
问题。
针对上述两方面的突出问题，中国可行的解决思路是开拓更为宽广的国际市场，开创对外开放
新格局。通过积极参与和主导区域经济一体化和经济全球化进程，中国可以将国际产能合作作为
主要手段，在国际范围内进行外部市场扩容。这样既可克服产能和外汇储备等边际收益下降的趋
势，在国际市场获取高额回报，又可以通过产能和资本的国际流动，带动生产要素在世界范围内的
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优化配置，有效地缓解本国市场需求日趋饱和与产能过剩的压力，为产业升级创造空间，为内部供
给侧结构性优化提供时间窗口和战略机遇。如果规划得当，以共商共建共享理念进行国际合作，则
中国的产能、外汇储备以及国民储蓄的过剩将会转化为投资母国所特有的在位优势，可以在不影响
国内生产与发展的情况下，为沿线国家大规模提供资本和产能。
以上是中国与沿线国家经济互补的基础所在( 见图 1 ) 。基于中国与“一带一路”沿线国家的
经济结构互补性，首先可以建立中国与沿线国家互动双赢的基本路径。在此基本路径的基础上，完
全可以进一步形成各国联动的互利共赢的扩展路径，因为“一带一路”倡议的空间范围不止于沿线
65 个国家，其长远目标是以这种创新型国际合作关系为载体，构建、支撑、引领新时代全球化新方
向的人类命运共同体。
图 1 “一带一路”倡议的经济结构互补性示意图
四、一个三国互动决策模型
( 一) 模型环境
假设世界经济体由 A、B、C 三个国家组成，三国的经济特征存在如下差异: ( 1) 国家 A 处于工
业化初级阶段，国内基础设施建设程度严重滞后于经济发展的需要，同时资本积累能力有限，资金
匮乏和产能紧缺使其难以独立进行大型基础设施建设，需要通过国际产能合作方式在 B、C 两国中
选择合作方进行共同建设。国家 A 可与“一带一路”沿线后发国家相对应。( 2 ) 国家 B 为工业化
进程相对较快的新兴经济体，拥有庞大的外汇储备和国民储蓄，但面临投资渠道单一化、投资收益
率偏低等问题，同时其装备制造业等行业生产能力富余，产能供给性价比高，基础设施建设和运营
经验丰富，对拓展国际市场具有强烈诉求。并且，国家 B 对于国家 A 的政治经济环境较为熟悉，具
有一定的区位优势。国家 B 可与中国相对应。( 3) 国家 C 为传统工业强国，现阶段金融服务业处
于国际领先地位，在科技领域具有比较优势，但存在制造业“空心化”现象，没有富余产能输出。国
家 C 可与部分发达国家相对应。
( 二) 基准模型设定
假设 A 国( 东道国) 初始时刻自有资本有限，拟通过国际产能合作建造基础设施项目，合作包
含两个方面: 一是融资，二是建设( 或建设 + 运营) ，两方面均通过招标方式由 B、C 中一个国家统一
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完成。① 在合作过程中，中标国 i( i = B 或 C) 作为合作国，提供规模为 bi 的贷款并负责项目建设。
项目结束后，东道国 A国偿还贷款本息，并与合作国分享项目带来的收益。假设A国与 i国合作项目
的总融资规模为 Ei。那么，融资结构可以分解为来自合作国的信贷 bi 和东道国自筹资金( Ei － bi ) 。
以上设定可以进一步理解为，Ei 表示两国产能合作规模，bi 表示两国资本合作规模。合作国与东道
国关于项目收益的分配结构为( βi，1 － βi ) ，其中 βi∈ ( 0，1) 为合作国占有的利益份额( 记为利益分
配系数) 。分配结构由合作国和东道国通过谈判确定( 假定为 Nash 讨价还价问题) 。规模为 qi 的项
目( qi 表示 i 国所供给的基础设施自然量，以铁路营运里程数、内河航道里程数、港口吞吐量等计
量) 为东道国 A 和合作国 i 带来的净收益 πA 和 πi 分别为:
πA = ( 1 － βi ) H( λ i qi ) α － bi ri ( 1 － m) － σ( Ei － bi ) ( 1)
πi = βi H( λ i qi ) α + bi ( ri － σ) － bi ri m ( 2)
其中，( 1) 和( 2) 式中 H( λ i qi ) α 表示规模为 qi 的项目预期创造的产出。α 表示项目在 A 国的产
出弹性，0 ＜ α ＜ 1 描述现实中的项目规模过大则产出效益降低、边际产出递减的现象。H 表示 A 国
生产率( 受科技水平和经营管理水平影响) ，可以理解为 A 国吸收转化该项目为经济产出的能力。
λ i 表示基础设施性能( 质量) ，与 i国的产能质量和施工经验等因素相关，λ i≥λmin，其中λmin 表示性
能阈值，即 A 国对基础设施性能的最低要求。项目建设单位价格用 pi 表示，pi ≤ pmax，其中 pmax 表示
价格阈值，即 A 国愿意支付的项目建设最高单价。ri 表示信贷利率，即东道国外部融资的成本率，也
表示合作国放贷资金的收益率。σ 表示资本的国际市场无风险收益率，因此 σ( Ei － bi ) 表示东道国
规模为( Ei － bi ) 的自有资本投入国际资本市场的无风险收益。m 为外生变量，表示合作国按照国际
惯例给予东道国的贷款利息优惠。
不妨令 τi ≡ λ i / pi为项目性价比，那么 τ0 = λmin / pmax表示 A 国对项目性价比的最低要求。不失
一般性，令 τ0 = 1，则合作国提供基础设施的性价比必须满足 τi ≥ 1，否则不可能中标。由于项目公
开招标，在项目初始阶段东道国已知晓合作国供给项目的建设单价为 pi，性能为 λ i，这也就意味着
项目性价比 τi 对于东道国而言是外生可观察变量。因为 Ei 表示建设规模为 qi 的总投入，所以 Ei =
pi qi，那么( 1) 和( 2) 式可改写为:
πA = ( 1 － βi ) H( τi Ei ) α － bi ri ( 1 － m) － σ( Ei － bi ) ( 3)
πi = βi H( τi Ei ) α + bi ( ri － σ) － bi ri m ( 4)
( 三) 决策问题分析
1． 考虑东道国 A 的决策行为
按照逆向归纳法思想，在利益分配率 βi 给定的情况下，东道国通过调整项目总投资规模 Ei 和
信贷规模 bi 来实现自身净收益最大化:
maxEi，biπA = ( 1 － βi ) H( τi Ei )
α － bi ri ( 1 － m) － σ( Ei － bi ) ( 5)
借鉴 Bardhan［37］、Chatterjee 等［38］、Addessi 和 Saltari［39］、梅冬州和龚六堂［40］的研究思路，本文
假设 ri 由合作国决定，并且是关于东道国外部融资规模 bi 和项目总投资规模 Ei 的函数:
ri = σ + δi
bi
Ei
( 6)
其中，δi ＞ 0 为风险溢价系数，与合作国资本富余程度和抗风险能力、东道国政治稳定性以及
两国互联互通互信程度相关。由于 B 国外汇储备庞大，而且 B 国相对于 C 国而言更了解 A 国的政治
经济环境，抗风险能力也较强，所以在国际信贷层面 δB ＜ δC。( 6) 式表示信贷利率 ri 是外部信贷占
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比( bi /Ei ) 的增函数，这意味着外部信贷占比越大，东道国还贷压力越大，违约风险越高，因此风险
溢价越高( 信贷利率上升增加了合作国的风险补偿) 。同时，( 6) 式也表示国际信贷利率高于无风险
利率 σ，否则在没有附加条件的情况下不会有国家愿意放贷。令 γi≡ bi /Ei≥ 0 表示来源于合作国 i
的外部信贷占比，当 γi = 1 时项目完全由合作国提供资本，此时贷款利率也较高。将( 6) 式代入( 5)
式可得:
maxEi，biπA = ( 1 － βi ) H( τi Ei )
α － Ei［σ － σmγi + δi ( 1 － m) γ
2
i ］ ( 7)
为求解上述最优化问题，观察( 7 ) 式的结构，本文参照 Addessi 与 Saltari 的研究思路［41］，定义
东道国项目平均成本为 cA，i :
cA，i = σ － σmγi + δi ( 1 － m) γ
2
i ( 8)
( 8) 式表示东道国项目平均成本是外部信贷占比 γi 的二次函数，那么使项目平均成本达到最
小的最优信贷结构为:
γ*i =
bi
E( )i
*
= σ2δi
m
( 1 － m) ( 9)
进一步，将 γ*i 代入( 7) 式并对 Ei 求一阶条件，可得东道国项目的最优融资规模:
E*i =
α( 1 － βi ) Hταi
σ 1 － σ m
2
4δi ( 1 － m
[ ]{ })
1
1－α
( 10)
同时，可以得到信贷利率以及东道国与合作国的决策行为:
r* = σ2
2 － m
1 － m，b
*
i = E
*
i
σ
2δi
m
1 － m，π
*
A ( E
*
i ，r
*
i ，b
*
i ) = σE
*
i 1 － σ
m2
4δi ( 1 － m
[ ]) 1α －( )1 ( 11)
实际中，项目贷款规模 b*i 不可能超过项目总融资规模 E
*
i ，因此 σm≤ 2δi ( 1 － m) ，换言之，贷
款利息优惠补贴率 m 不能太高。最优信贷结构 γ*i 表示，当东道国外部信贷占比 γi 较低，即 γi ＜ γ
*
i
时，单位外部融资成本较低，刺激东道国增加来自合作国的外部融资规模 bi，从而促使 γi 提升，最终
达到 γ*i ; 当 γi 较高，即 γi ＞ γ
*
i 时，由( 6) 式可知，东道国较高的外部信贷占比会导致较高的信贷利
率，即较高的外部融资成本，这会倒逼东道国减少外部信贷规模，从而 γi 降低，最终达到 γ
*
i ，同时使
利率趋向于均衡信贷利率 r* 。由于本文假设贷款利息优惠补贴率 m 由国际惯例外生决定，对于两
个竞争国家( B 和 C) 是无差别常量，所以( 11) 式表明由最优信贷结构 γ*i 得到的最优信贷利率 r
*
是一个常量，即，对于同一东道国，不同的合作国提供的贷款利率趋于一致，这比较符合国际信贷市
场的“一价定律”。
由( 9) 至( 11) 式可知，在模型设定环境下， γ*i /δi ＜ 0，b
*
i /δi ＜ 0，这说明对东道国而言，
风险溢价系数 δi 扮演着甄别、筛选国际信贷合作对象的角色，由此可得如下命题:
命题 1: 东道国倾向于向风险溢价系数 δi 较小的国家申请贷款，从而在相同外部信贷占比的条
件下享受更低的贷款利率，这样的信贷选择是东道国解决大规模资金短缺的途径。
本文假设风险溢价系数 δi 与合作国资本富余程度和抗风险能力、东道国政治稳定性以及两国
互联互通互信程度相关，所以在其他因素相同的条件下，命题 1 也表明资本富余程度高、对东道国
政治经济环境比较了解和包容的国家( 如中国) 更容易实现与东道国的大规模信贷合作，因为这类
国家的 δi 更小。
由( 10) 和( 11) 式可知，E*i /τi ＞ 0，π
*
A /τi ＞ 0，这说明东道国项目总融资规模和净收益是
合作国供给基础设施的性价比 τi 的增函数，由此可得如下命题:
命题 2: 合作国提供基础设施项目的性价比越高，越能激励东道国扩大项目总融资规模并获得
更多净收益。
命题 2 中性价比的作用在以往研究中被忽视。如( 3) 式和( 4) 式所示，性价比的差异赋予了单
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位融资的异质性，同时也指出了 B、C 两国竞争的一个重要方向———提升性价比。当然，提升性价
比的方式可以有多种，当所提供的服务性能( 质量) 无差异时，价格竞争是传统竞争方式; 当项目建
设单价相同时，提升服务性能则更容易在竞争中占优。因此，可得命题 3:
命题 3: 东道国选择合作国时，倾向于选择性价比高的国家以创造更多的净收益。
2． 考虑合作国 i 的决策行为
给定东道国信贷需求，合作国和东道国通过谈判来确定利益分配率 βi。假定关于 βi 的谈判为
一个纳什讨价还价( Nash Bargaining) 问题，在满足纳什公理①的条件下，该问题存在唯一解，即求解
纳什积的最大化问题［42］:
max
βi
π*A ( E
*
i ，r
*
i ，b
*
i ) πi ( E
*
i ，r
*
i ，b
*
i ) = σE
*
i 1 － σ
m2
4δi ( 1 － m
[ ])
1 － α
α
βi Hταi ( E
*
i )
α － E*i
σ2
4δi
m2
1[ ]－ m ( 12)
其中，E*i 满足( 10) 式。求解( 12) 式可得:
β*i =
1
2
( 3α － 1) σm2 + 4δi ( 1 － α) ( 1 － m)
4δi ( 1 － m) － ( 1 － α) σm
2 ( 13)
在给定 σm≤ 2δi ( 1 － m) 的条件下，可以证明 0 ≤ β
*
i ≤ 1。进一步，将 β
*
i 对 δi 求导可得:
β*i
δi
= 2αm
2 σ( m － 1) ( α + 1)
［4δi ( 1 － m) － ( 1 － α) m
2 σ］2
＜ 0 ( 14)
根据( 14) 式可得如下命题:
命题 4: 在“融资 + 建设”的国际合作模式下，合作国参与项目的利益分配机制和信贷机制之间
存在替代关系( β*i /δi ＜ 0) 。当利率的风险溢价较高时，合作国信贷收益较高，在谈判过程中会
降低利益分配率来让利给东道国; 反之，当风险溢价较低时，合作国信贷收益较低，在谈判过程中会
提高利益分配率来补偿自身收益。
( 四) 均衡结果讨论
将( 13) 式代入( 10) 、( 11) 和( 12) 式可得当 A 国与 i 国合作时均衡结果为:
Êi =
2( 1 － m) δi ταi Hα( 1 + α)
4δi σ( 1 － m) － ( 1 － α) m
2 σ[ ]2
1
1－α
，
b̂i =
2( 1 － m) δi ταi Hα( 1 + α)
4δi σ( 1 － m) － ( 1 － α) m
2 σ[ ]2
1
1－α σ
2δi
m
1 － m，
π̂A = σ
2( 1 － m) δi ταi Hα( 1 + α)
4δi σ( 1 － m) － ( 1 － α) m
2 σ[ ]2
1
1－α
1 － σ m
2
4δi ( 1 － m
( )) 1α －( )1 ，
π̂i =
1
2 ( 1 － α) Hτ
α
i
2( 1 － m) δi ταi Hα( 1 + α)
4δi σ( 1 － m) － ( 1 － α) m
2 σ[ ]2
α
1－α
( 15)
上述各指标均为性价比 τi 的增函数。将 Ei 理解为两国产能合作规模，bi 理解为两国信贷合作
规模，则意味着合作国提升基础设施性价比，不仅可以提升东道国对于基础设施项目投资的需求，
扩大两国产能合作规模，同时还可以提高东道国来源于合作国的信贷合作规模，扩大合作国资本输
出程度。此外，提升性价比有利于两国在合作过程中实现更大规模的净收益，实现双方互利，据此可
得命题 5:
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命题 5: 合作国供给的基础设施性价比越高，越有利于资金和产能“走出去”，并能扩大两国利
益创造与利益共享规模。
观察( 15) 式中 π̂A 的表达式，δi 变动会给 π̂A 带来正负两种效应。一方面，风险溢价越高东道国
支付的贷款利率越高，因此东道国净收益受损; 另一方面，由命题 4 可知，风险溢价越高东道国在利
益分配过程中所占比例越高，因此净收益增加。这两种效应相互抵消之后的结果是 π̂A /δi 非常小
( 这点从后文图 2 也可明显看出) ，因此本文不再就此进行讨论。如前文假设所述，B 国生产能力富
余程度较高，学界普遍认为生产能力富余的另一层含义是产能利用率较低，生产能力超出了社会的
有效需求，出现供过于求的状态，从经济学角度而言这将导致产品价格下跌［43］，所以在提供同等性
能的基础设施项目时 B 国相对于 C 国项目价格更低。同时，B 国产能的技术含量较高，从事基础设
施建设经验丰富，可以提供较高性能的基础设施项目。因此，B 国在国际合作中能够供给高性价比
的基础设施项目，即 τB ＞ τC。进一步，由命题3和命题5可知，A国倾向于选择B国作为项目合作国。
以上推断符合中国近年来在中高端制造业方面的性价比优势和“一带一路”项目落地情况。
因此，当 A 国选择 B 国作为项目合作国时，最优利率、信贷结构、利益分配率、信贷合作规模、
产能合作规模以及两国净收益分别为:
r* = σ2
2 － m
1 － m，γ
*
B =
σ
2δB
m
1 － m，β
*
B =
1
2
( 3α － 1) m2 σ + 4δB ( 1 － α) ( 1 － m)
4δB ( 1 － m) － ( 1 － α) m
2 σ
，
ÊB =
2( 1 － m) δB ( τB ) α Hα( 1 + α)
4δB σ( 1 － m) － ( 1 － α) m
2 σ[ ]2
1
1－α
，
b̂B =
2( 1 － m) δB ( τB ) α Hα( 1 + α)
4δB σ( 1 － m) － ( 1 － α) m
2 σ[ ]2
1
1－α σ
2δB
m
( 1 － m) ，
π̂A = σ
2( 1 － m) δB ( τB ) α Hα( 1 + α)
4δB σ( 1 － m) － ( 1 － α) m
2 σ[ ]2
1
1－α
1 － σ m
2
4δB ( 1 － m
( )) 1α －( )1 ，
π̂B =
1
2 ( 1 － α) H( τB )
α 2( 1 － m) δB ( τB ) α Hα( 1 + α)
4δB σ( 1 － m) － ( 1 － α) m
2 σ[ ]2
α
1－α
( 16)
通过上述分析可以发现，在A国资本积累能力有限、资金匮乏、产能紧缺、单凭自身能力难以实
现大型基础设施建设的情况下，通过“贷款 + 承包建设”的国际合作模式，A 国寻找到了能为其提
供高性价比基础设施和低风险溢价系数的 B 国作为合作国，从而弥补了基础设施缺口，实现了规模
为 π̂A 的经济净收益。在此过程中，两国信贷合作规模为 b̂B，这笔贷款可以用 B 国的外汇储备和国民
储蓄支出，提高了资金利用率。B国利用这笔贷款作为“引子”资金，带动了总融资规模为 ÊB 的基础
设施项目建设及国内相关行业“走出去”。这可使 B 国国内产能得到有效利用，为产业升级营造空
间。这样，合作双方实现“双赢”，也就证明了“一带一路”倡议在实施过程中可以通过价值创造和利
益分享来实现互利共赢的经济逻辑。
( 五) 基准模型的数值分析及其在“一带一路”框架下的应用
前文证明了“一带一路”互利共赢的经济学逻辑，本部分讨论 B 国基础设施性价比和资本富余
程度、A 国政治环境等方面发生变化对 A、B 两国产生的影响及其策略反应，以及伴随的利益创造
与利益分享机制的变化。为更加清晰地显示反应过程，本文利用数值模拟的方法来分析这些变化
所蕴含的经济效果，并着重分析 B 国( 中国) 所采取的最优对策。当然，本文数值模拟的目的不是
为了拟合现实数据，而是为了丰富模型的定性结论。
关于参数校准，在 Carlstrom 与 Fuerst［44］、Fukunaga［45］、梅冬州与龚六堂［46］等学者的研究中，风
险溢价系数一般在［0，0． 4］取值，本文基准参数选择 δB = 0． 07。在 Aschauer
［47］、Addessi 与 Sal-
tari［48］、裘骏峰［49］等学者的研究中，项目产出弹性在［0． 1，0． 8］取值，本文选取 α = 0． 4。参照 Chat-
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terjee 等［50］的研究，无风险利率取值为 σ = 0． 06。在 Asiedu 与 Villamil［51］的研究中，部分国家利息
补贴率 m 的取值范围为［0． 21，1］，本文选取 m = 0． 5。以 A 国的技术水平为参照，即设定 A 国的生
产率 H = 1。设 B 国基础设施性价比为 τB = 2。
在基准模 型 下 所 确 定 的 各 指 标 分 别 为: π̂A = 1． 8570，̂πB = 1． 3901，̂bB = 9． 9041，̂EB =
23. 1096，̂EB － b̂B = 13． 2055，γ
*
B = 0． 4286，β
*
B = 0． 3321，r
* = 0． 09。在“一带一路”合作框架下此
结果的经济含义可以理解为: 在基准环境下，中国通过“贷款 + 承包建设”的合作模式参与东道国
项目时，与东道国信贷合作规模为9． 9041 单位，推动了东道国对于中国基础设施规模为23． 1096 单
位的需求，在这次合作过程中东道国自筹资金 13． 2055 单位，东道国外部信贷融资占比 42． 86%。中
国实现了1． 3901 单位的净收入，东道国实现了1． 8570 单位的净收入。同时，两国确定的信贷利率为
r* = 0． 09，项目利益分配机制为( 0． 3321，0． 6679) 。单从利益分配机制来看，对东道国更为有利，这
体现了中国在“一带一路”项目中秉持的“多予少取”的义利观。
图 2 展示了当 B 国风险溢价系数 δB 发生变化时利益分配率 β
*
B 、外部信贷占比 γ
*
B 、项目需求规
模 ÊB、信贷规模 b̂B、东道国自筹资本规模( ÊB － b̂B ) 以及两国净收益 π̂A 和 π̂B 的变化。随着 δB 增加，
由( 16) 式可知利率水平 r* 保持不变，但是可以发现，东道国融资结构发生了较大变化，外部融资
规模 b̂B 显著下降，项目总融资规模 ÊB 略有下降，所以东道国外部信贷占比 γ
*
B 下降，这使得东道国
内部融资( ÊB － b̂B ) 压力上升，迫使东道国开辟更多的内部融资渠道。由于减少了债务压力，东道国
净收益 π̂A 有非常微弱的上升趋势，但是对于产能和资本有限的国家，这可能挤出其他生产部门的
投入，而且高额的内部融资需求可能得不到满足，因此需要继续寻找合作国进行合作。此外，δB 上
升导致利益分配机制发生变化，利益分配率 β*B 下降，这表明合作国将会通过降低自身的项目收益
占比来刺激东道国更大规模地加强信贷合作，实现更大规模的收益，这体现了利益分配机制和信贷
机制之间的替代效应( 见命题 4) 。
图 2 风险溢价系数 δB 变化所引起的均衡结果改变
图 3 展示了 B 国供给基础设施的性价比 τB 发生变化对利益分配率 β
*
B 、外部信贷占比γ
*
B 、项目
需求规模 ÊB、信贷规模 b̂B、东道国自筹资本规模( ÊB － b̂B ) 以及两国净收益 π̂A 和 π̂B 的影响。如图3
所示，当 τB 提升时，利益分配率 β
*
B 和外部信贷占比 γ
*
B 均没有发生变化，但东道国项目需求规模
π̂B、外部信贷规模 b̂B 和内部融资规模( ÊB － b̂B ) 同步提升，表明基础设施性价比的提升刺激了东道
国对更大规模项目合作的需求，更大规模的合作又使得两国的净收益都得到提升，因此实现了“双
赢”效应的扩大。
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图 3 性价比 τB 变化所引起的均衡结果改变
结合图2 和图3 的分析，风险溢价系数 δB 和基础设施性价比 τB 的变化具有丰富的现实意义，能
够折射出“一带一路”国际合作中多种经济环境面临的变化。本文考虑如下四种可能的情境，并分
析合作国( 中国) 应对变化的策略选择。
情境一: 中国外汇储备和国民储蓄规模远远超出正常范围，且缺乏有效投资渠道。在这种情境
下，庞大的外汇储备和国民储蓄对于中国而言，一定程度上是经济无效率的表现，导致资本边际收
益下降。如前文所述，风险溢价系数 δB 与合作国资本富余程度负相关，因此在这种情境下 δB 将下
降。结合图 2 的模拟结果，两国项目合作总规模小幅提升，信贷合作规模大幅提升。β*B 和 π̂B 同步上
升，这意味着中国将通过提升项目合作中的利益分配份额来更大程度地实现自身利益。δB 下降导
致东道国净收益 π̂A 变动不大且总是为正值。所以，在情境一下“一带一路”倡议仍可保证东道国和
中国的双赢。
情境二: 东道国政治环境稳定，政治风险下降。在这样的情境下，同样会出现 δB 下降现象，发生
与情境一类似的变化，最终结果仍然是互利共赢。同理，中国与东道国互联互通互信程度加强时的
情况也类似，都会降低风险溢价程度。反之，东道国政治经济环境的不稳定不利于互利共赢，因此维
持相对稳定的东道国政治经济环境是“一带一路”建设的前提和保障。
情境三: 中国科技创新带来技术改进，使得中国可以在同等价格( 成本) 的情况下提供更优质
的产能。此时，中国提供的基础设施性价比 τB 提升，给东道国每单位基础设施建设带来的经济效益
扩大。结合前文对图 3、( 16) 式以及命题 3 的分析可知，东道国会自发地引进更多由中国供给的基
础设施，并增加信贷合作规模，最终两国净收益都得到提升，实现更大规模的利益创造和利益共享。
情境四: 中国产能富余程度扩大。一方面产能价格由于供过于求而下降，在基础设施建设性能
不发生变化的情况下，性价比( τB ) 优势进一步提升，东道国将扩大对中国提供的基础设施的需求，
希望更大规模地开展项目，此时各项指标变动与情境三一致。另一方面，产能过剩也暗示本国缺少
稳健的投资机会，从而导致 δB 下降，指标变动与情境一一致。所以，情境四是一个复合过程，结果是
东道国调整信贷结构，合作国在讨价还价中调整利益分配结构，最终实现共赢。
总之，面对经济环境变化，合作国通过采取不同的应对策略，既能有效缓解本国资本和产能双
过剩压力，又能为东道国带来更大的经济收益，从而在两国合作过程中实现更大规模的价值创造和
更丰厚的利益共享。情境一到情境四也可以视为对基准模型的稳健性检验，结合图 2 和图 3 的结
果，本文基准模型的结论相对稳健，表明“一带一路”项目有助于创造经济利得并实现中国与项目
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东道国的“双赢”。进一步，将基准模型与以上四种情境相比较，本文可得两个推论，从而为合作国
提供决策参考:
推论 1: 合作国充分把握经济环境变化，合理利用信贷配给机制和利益共享机制，可以为产能
出口和资金流动创造空间，实现更大收益。
推论 2: 合作国提高产能技术含量与产能质量，可以提升其产能的国际竞争力，这是从根本上
解决产能过剩问题的途径。
( 六) 扩展模型
由( 16) 式可以看出，在 A、B 两国达成合作关系的同时，若东道国吸收和转化基础设施项目为
经济产出的能力( H) 提升，两国收益都将增加。利用这一结论，本文可以对基准模型进行扩展，引
入除东道国和中国之外的发达国家。发达国家可以凭借在科技等方面的比较优势参与项目建设，
促使更大规模的利益创造和利益共享。具体而言，根据前文假设，C 国为传统工业强国，其直接参
与项目投资存在性价比较低、资金机会成本过高的问题，因此在项目招标过程中不占优势。但是，
C 国在金融服务和科技领域具有比较优势，在 A、B 两国组成合作关系后，C 国从技术和管理层面
参与项目建设，可以提升 A 国的转化能力 H。假设提升程度为( 1 + ν) ，ν ＞ 0，同时 C 国获取项目收
益的 μ( μ ＜ 1) 部分作为回报。令 θ = ( 1 － μ) ( 1 + ν) ，那么 A、B、C 三国面临的净收益函数为:
πA = ( 1 － βB ) θH( τB EB ) α － bB rB ( 1 － m) － σ( EB － bB ) ( 17)
πB = βB θH( τB EB ) α + bB ( rB － σ) － bB rB m ( 18)
πC = μ( 1 + ν) H( τB EB ) α ( 19)
为简化分析，假设 μ 的取值由三国通过谈判外生决定。μ 满足 θ ＞ 1，即 C 国的参与会对 A、B 两
国产生积极作用。如果 θ ＜ 1，C 国参与给 A、B 两国带来损失，因此两国将拒绝 C 国参与。这样假设
可以避免在后续过程中因讨论 μ 的取值问题而偏离本文工作中心。
在前文博弈框架下求解( 17) 至( 19) 式的最大化问题，获得如下均衡结果:
r*1 =
σ
2
2 － m
1 － m，γ
*
B，1 =
σ
2δB
m
1 － m，β
*
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1
2
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2 σ
，
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1
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1
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( 20)
其中，下标“1”将扩展模型与基准模型区分开来。将上述结果与基准模型进行对比，可得表 1。
表 1 第三国参与项目给原有合作关系带来的影响
三国获利情况 项目规模 信贷规模 其他参数
A 国 B 国 C 国 E b r* ，γ*B ，β
*
B
基准模型 π̂A π̂B 0 ÊB b̂B 不变
扩展模型 θ
1
1－α π̂A θ
1
1－α π̂B π̂C，1 θ
1
1－α ÊB θ
1
1－α b̂B 不变
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如表1 所示，因为 θ ＞ 1，那么 C 国凭借自身在科技和管理服务等方面的优势参与到项目中，使
得 A、B 两国净收益均提升 θ
1
1－α 倍，同时也为自己赢得了规模为 π̂C，1 的收益。此外，C 国的参与使 A、
B 两国项目合作规模和信贷合作规模均扩大了 θ
1
1－α 倍，可有效提升 B 国资金和产能利用率，同时解
决 A国资金不足问题。据此，扩展模型实现了从基准模型“双赢”到“多赢”的突破，佐证了本文第三
部分从理论上提出的“扩展路径”，进而可以获得推论 3。
推论 3: 在原有的国际合作基础上，第三方国家以技术等比较优势参与“一带一路”项目建设，
可以创造更多利益，实现帕累托改进，同时不改变 A、B 两国原有的利益分配模式。
五、结论与政策建议
关于“一带一路”倡议的合作共赢逻辑，其基础在于中国与沿线国家高度互补的经济结构，关
键内核是通过项目合作实现利益创造和利益共享。本文基准模型和扩展模型的分析表明: 首先，
“一带一路”国际合作并不局限于沿线的一两个国家，各国都可以凭借自身比较优势参与进来，从
而产生更大规模的利益创造和利益共享。其次，配合以合理的国际信贷机制和利益分享机制，中国
原本相对富余的生产能力和外汇储备可以转化为比较优势，为其在国际项目招标和建设过程中提
供有利条件; 东道国则可以抓住“一带一路”建设机遇，利用投资国的富裕产能和外汇储备，弥补资
金和技术的双缺口，扩大本国发展所需的基础设施项目建设。此外，中国对东道国政治经济环境的
了解度和包容性是中国引领“一带一路”建设的重要优势，也是影响信贷配给和利益共享机制的重
要因素。最后，科技进步可以提升合作国供给项目的性价比，是实现更多经济利益的重要手段，因
此不断提高产能的技术含量与质量是从根本上解决中国产能过剩问题的途径。
根据以上研究结论，本文提出如下政策建议: ( 1) 提升产能质量与技术含量是中国在“一带一
路”国际合作中实现更大收益的重要手段。现代经济发展需要的不仅是基础设施存量，也提出更
高的质量要求。基础设施质量提升对于东道国经济发展具有正向促进作用。因此，在“一带一路”
建设中提升中国产能供给质量，可以增强通过产能“走出去”来开拓更广阔市场的核心竞争力。
( 2) 合理制定国际信贷政策与企业激励政策是“一带一路”倡议顺利实施的重要保证。制定合理的
国际信贷和投资激励政策，可将国家优势和企业优势结合起来，实行“捆绑式”走出去。以国际信
贷为“引子”刺激沿线国家项目建设需求，为中国企业“走出去”先行铺路，从而在满足沿线国家基
础设施建设需求、突破发展瓶颈的同时，也为中国经济转型升级创造空间。( 3) 加强对沿线国家政
治、经济、文化、法律等方面的研究与了解是更好推进“一带一路”倡议的重要法宝。政治与文化等
方面的亲近与包容是中国有别于欧美国家在沿线开展合作的重要优势。增进对东道国政治文化等
方面的了解，可以提升包容性，强化对合作风险的预判，从而降低风险溢价。同时，按照国际惯例和
法律规范进行“一带一路”建设，是保证“一带一路”经济循环路线畅通、利益创造和利益共享机制
顺利实现的重要条件，也是在“一带一路”建设中规避风险的重要举措。因此，在下一阶段的“一带
一路”政策设计中，法律法规的完善应占据重要地位。
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An Economic Analysis of the Win－Win Cooperation of the Belt and
Ｒoad Initiative: Based on the Benefit Creation and Sharing Mechanisms
CHEN Yong－jun1，2，3，DENG Zhong－qi4，ZHANG Ji－huan5
( 1． China Economic Ｒeform and Development Ｒesearch Institute，Ｒenmin University of China，Beijing 100872，China;
2． School of Business，Ｒenmin University of China，Beijing 100872，China; 3． The Belt and Ｒoad Ｒesearch Institute，
Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian; 4． School of Economics，Sichuan University，Chengdu 610065，Sichuan;
5． Organizational Department of the CPC Fuzhou Municipal Committee，Fuzhou 350001，Fujian)
Abstract: The Belt and Ｒoad ( B ＆ Ｒ) Initiative is an outcome of China’s careful consideration for major changes in
the international and domestic development environment in the post－crisis era，and an important research subject in Xi Jin-
ping Thought on Socialist Economy with Chinese Characteristics． The strong demand for development in B＆Ｒ countries，
China’s needs for transformation and upgrading and the development of international markets form the basis of the comple-
mentary economic structure between China and the B＆Ｒ countries． This paper constructs a decision model that takes into
account three types of countries ( China，host countries，and developed countries) ，showing that China and host countries
can achieve mutual benefits by utilizing their comparative advantages． For example，China possesses high－quality produc-
tion capacity and abundant foreign exchange reserves，while the host countries own broad markets． We also find that tech-
nology and innovation are very important in the B＆Ｒ collaboration，and developed countries in Europe and North American
can also join in the B＆Ｒ Initiative based on their comparative advantages in technology and management． This paper not
only provides theoretical and mathematical analyses for the economic essence of the B＆Ｒ Initiative，which are cooperation，
opening and mutual benefits，but also offers academic support for perfecting the policy system of the B＆Ｒ Initiative．
Keywords: Belt and Ｒoad Initiative，mutual benefits，benefit creation，benefit sharing
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